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Abstrak 
Studi ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Investment Opportunity Set (IOS) 
terhadap kualitas laba perusahaan yang termasuk dalam LQ 45 di Bursa Efek Indonesia 
2009 - 2014. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan LQ 45 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2009 -2014. Sampel menggunakan teknik purposive sampling 
dalam kriteria pemilihan sampel, sehingga sampel yang dapat diambil dalam penelitian 
ini adalah 20 perusahaan dengan waktu pengamatan selama 6 tahun sehingga data 
pengamatan sebanyak 120. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh 
dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD) 2009-2014, www.yahoofinance.com 
dan www.idx.co.id. 
Penelitian ini menggunakan faktor umum dengan menggunakan proxy Investment 
Opportunity Set (IOS). Pengujian hipotesis yang digunakan adalah teknik analisis regresi 
sederhana. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) 
memiliki efek negatif terhadap kualitas laba. Perusahaan dengan Investment Opportunity 
Set (IOS) cenderung dinilai positif oleh investor karena memiliki prospek keuntungan di 
masa depan. Dengan demikian, kemungkinan manajemen perusahaan melakukan 
manajemen laba untuk mempertahankan pertumbuhan perusahaan. Disarankan bagi 
peneliti selanjutnya untuk menambahkan variabel yang dapat mempengaruhi kualitas 
laba dengan menambahkan proxy selain Investment Opportunity Set (IOS). 
 
Kata kunci: Investment Opportunity Set (IOS) dan Kualitas Laba. 
 
PENDAHULUAN 
Salah satu unsur penting yang terdapat dalam laporan keuangan adalah 
informasi mengenai laba perusahaan. Laba seringkali digunakan sebagai ukuran 
dalam menilai prestasi suatu perusahaan, semakin meningkat laba maka dengan 
begitu prestasi perusahaan akan semakin tinggi. Laba juga bisa digunakan untuk 
mengukur kinerja dari manajemen dalam suatu perusahaan selama periode 
tertentu yang pada umumnya menjadi perhatian dari pihak-pihak tertentu terutama 
dalam menaksir kinerja atas pertanggungjawaban manajemen dalam pengelolaan 
sumber daya yang dipercayakan kepada mereka, serta dapat digunakan untuk 
meningkatkan prospeknya di masa depan (Boediono, 2005). 
Pentingnya informasi laba secara tegas telah disebutkan dalam Statement of 
Financial Accounting Concept (SAFC) No. 1 yang menyatakan bahwa selain 
untuk menilai kinerja manajemen, laba juga membantu mengestimasi kemampuan 
laba yang representative, serta untuk menaksir risiko dalam investasi atau kredit 
(FASB, 1985 dalam Novianti, 2012). Informasi laba yang dilaporkan oleh 
manajemen perusahaan akan digunakan oleh investor untuk pengambilan ke-
putusan dalam menginvestasikan dananya ataupun memprediksi laba di masa 
yang akan datang. Investor membeli saham pada saat mereka yakin bahwa laba di 
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masa yang akan datang dapat meningkatkan harga saham (Robert, dkk 2008 
dalam Novianti, 2012).  
Ikatan Akuntan Indonesia No. 1 (2012) menyebutkan kegunaan laporan 
keuangan sebagai alat penunjang dalam membuat keputusan penting yang akan 
berpengaruh pada perusahaan. Selain itu laporan keuangan dianggap sebagai alat 
pertanggungjawaban manajemen terhadap pemegang saham (investor), kreditor, 
dan pemerintah serta pihak lain yang berkepentingan atas sumber daya yang 
dipercayakan kepada mereka. Namun, banyaknya masalah tentang manipulasi 
laporan keuangan membuat laporan keuangan diragukan keandalannya. 
Kasus terkait kecurangan dan manipulasi laba sebagaimana yang 
diungkapkan (Bachtiar, 2012 dalam Saptiti, 2013) antara lain: Bank Global, di 
tahun 2004 masuk dalam pengawasan Bank Indonesia (special surveillance unit) 
selama enam bulan karena rasio kecukupan modal atau CAR (Capital Adequacy 
Ratio)-nya menurun dibawah syarat minimal yang telah ditetapkan Bank 
Indonesia. Selain itu, pelanggaran yang dilakukan Bank Global yaitu 
memanipulasi laporan keuangan, pelaporan surat berharga fiktif, dan melakukan 
penjualan reksadana siluman. Bank Global melakukan pencatatan beberapa kali 
atas obligasi yang sama. Pada tahun 2005 Bank Global dicabut izin usahanya 
dengan Keputusan Gubernur BI No. 7/2/KEP-GBI/2005. Dua auditor yang 
melakukan audit di Bank Global dibekukan izin Akuntan Publiknya. Akuntan 
Publik Drs. Joseph Susilo bersama dengan KAP-nya selama 24  bulan untuk audit 
Bank Global setelah tahun 2002, dan Akuntan Publik Drs. Thomas Iguna selama 
12 bulan untuk audit Bank Global tahun 2002.  
Kasus ini menunjukkan bahwa sebagian besar tindakan ini dimotivasi oleh 
tingkat laba yang ingin dihasilkan oleh manajemen untuk menarik minat 
shareholders, sehingga harga saham di pasar saham naik yang mengakibatkan 
nilai perusahaan naik dan meningkatkan ERC (earnings respons coeficient) yang 
dihasilkan. Fenomena skandal keuangan menunjukkan kegagalan laporan 
keuangan untuk memenuhi kebutuhan informasi para pengguna laporan, salah 
satunya adalah laba yang disajikan bukan laba sebenarnya. Laba yang diharapkan 
menjadi pendukung atas pengambilan keputusan pemegang saham menjadi 
diragukan kualitasnya (Boediono, 2005).  
Salah satu faktor yang mempengaruhi kualitas laba adalah investment 
opportunity set (IOS). Investment Opportunity Set (IOS) merupakan kesempatan 
perusahaan untuk tumbuh. IOS dijadikan sebagai dasar untuk menentukan 
klasifikasi pertumbuhan perusahaan di masa depan (Rahayu, 2011). Kole (1991) 
dalam Solechan (2006), nilai IOS bergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang 
ditetapkan manajemen di masa yang akan datang (future discretionary 
expenditure) karena pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi dan 
diharapkan akan menghasilkan return lebih besar dari biaya ekuitas (cost of 
equity) dan dapat menghasilkan keuntungan. Tindakan manajer menjadi 
unobservable (tidak bisa diamati) yang dapat menyebabkan prinsipal tidak dapat 
mengetahui apakah manajer telah melakukan tindakan yang sesuai dengan 
keinginan prinsipal atau tidak. IOS dari suatu perusahaan juga dapat 
mempengaruhi cara pandang manajer, pemilik, investor dan kreditor terhadap 
perusahaan.  
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Adapun beberapa penelitian terdahulu telah membuktikan bahwa terdapat 
pengaruh IOS terhadap kualitas laba. Hasil penelitian Novianti (2012) 
menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) dengan proksi MV/BVA 
berpengaruh secara positif terhadap kualitas laba. Warianto dan Rusiti (2013) 
hasilnya menunjukkan bahwa investment opportunity set (IOS) dengan proksi 
MV/BVA berpengaruh positif signifikan terhadap kualitas laba yang diukur 
dengan discretionary accrual. Rachmawati dan Triatmoko (2007) hasilnya 
menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) dengan proksi MV/BVA 
berpengaruh terhadap kualitas laba yang diukur menggunakan discretionary 
accrual.  
Hasil penelitian Paulus (2012) Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 
terdapat pengaruh positif dan signifikan Investment Opportunity Set  (IOS) proksi 
MV/BVA terhadap kualitas laba dengan proksi discretionary accrual. Puteri dan 
Rohman (2012) Hasilnya menunjukkan bahwa investment opportunity set (IOS) 
dengan proksi MV/BVE secara negatif berpengaruh terhadap kualitas laba. 
Berbeda dengan hasil penelitian Wulansari (2013) menujukkan investment 
opportunity set (IOS) dengan proksi MV/BVA tidak mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap kualitas laba.  
Peneliti menggunakan kualitas laba sebagai variabel dependen dan 
menggunakan lima proksi IOS yaitu rasio Market to Book Value of Asset 
(MV/BVA), Market to Book Value of Equity (MV/BVE), Earning Per 
Share/Price (EPS), Capital Expenditures to Book Value of Asset (CA/BVA), dan 
Capital Expenditures to Market Value of Asset (CA/MVA). Proksi ke-5 yaitu 
Capital Expenditures to Market Value of Asset (CA/MVA) merupakan proksi 
yang digunakan dalam penelitian Akibar (2011) tentang realisasi pertumbuhan. 
Objek dan tahun penelitian yaitu perusahaan-perusahaan LQ-45 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2014.          
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, dapat 
dirumuskan beberapa masalah yang akan dibahas yaitu apakah investment 
opportunity set (IOS) berpengaruh terhadap kualitas laba? 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
Teori Pasar Efisiensi 
Teori pasar efisien menyatakan bahwa pasar akan bereaksi cepat terhadap 
informasi yang baru, sehingga sesaat sebelum dan sesudah laporan keuangan 
dikeluarkan, informasi mengenai angka laba yang dipublikasikan akan 
mempengaruhi tingkah laku investor. Pasar sekuritas efisien mempunyai implikasi 
yang penting untuk akuntansi keuangan. Salah satunya adalah bahwa efisiensi 
pasar sekuritas membawa implikasi secara langsung terhadap konsep full 
disclosure yang terdapat di laporan keuangan (Fama, 1970 dalam Romasari, 
2013). Suatu pasar bereaksi terhadap informasi untuk mencapai harga 
keseimbangan yang baru merupakan hal yang penting. Jika pasar bereaksi dengan 
cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang sepenuhnya 
mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi pasar seperti ini disebut 
dengan pasar efisien (Hartono, 2013:547). 
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Wulansari (2013) pasar efisien adalah pasar dimana harga semua sekuritas 
yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. 
Informasi yang tersedia meliputi informasi dimasa lalu, informasi saat ini, serta 
informasi yang bersifat sebagai pendapat atau opini rasional yang bisa 
mempengaruhi perubahan harga. Jika pasar efisien dan semua informasi bisa 
didapatkan dengan mudah dan dengan biaya yang murah oleh semua pihak yang 
ada di pasar, maka harga yang terbentuk adalah harga keseimbangan (Eduardus, 
2001). Semua informasi yang masuk ke pasar akan langsung tercermin pada harga 
pasar saham yang baru, sehingga tidak seorangpun investor yang memperoleh 
abnormal return. 
Teori pasar efisien, informasi akuntansi berada pada posisi bersaing 
(competition) dengan sumber-sumber informasi lainnya seperti berita-berita dalam 
media (news), analis keuangan (financial analysts), dan bahkan harga pasar itu 
sendiri. Sebagai suatu alat atau sarana untuk menyampaikan informasi kepada 
investor, informasi akuntansi akan bermanfaat hanya apabila infomasi tersebut 
relevan (relevant), dapat dipercaya (reliable), tepat waktu (timely), dan hemat 
(cost-effective) serta relative bila dibandingkan dengan sumber informasi lainnya 
(Wulansari, 2013). 
 
Kualitas Laba  
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan (Puteri dan 
Rohman, 2012). Bagi pemilik saham, laba merupakan peningkatan nilai ekonomis 
yang akan diterima melaui dividen dan indikator yang dapat digunakan untuk 
mengukur kinerja operasional perusahaan (Boediono, 2005). Laba merupakan 
indikator yang digunakan untuk mengukur kinerja operasional perusahaan 
(Siallagan dan Mahfoedz, 2006). Laba digunakan untuk mengevaluasi kinerja 
manajemen, memperkirakan earning power, dan memprediksi laba di masa depan. 
Kualitas laba yang tinggi menunjukkan bahwa investor tertarik pada informasi 
laba (Molaei, dkk 2012). Ketika keuntungan perusahaan meningkat, maka laba 
perusahaan dikatakan berkualitas (Hejazi, dkk 2005 dalam Dira dan Astika, 2014). 
Jadi, ERC (earning response coefficient) didefinisikan sebagai perkiraan 
perubahan harga saham yang terjadi akibat pengumuman laba perusahaan yang 
masuk ke informasi pasar (Dhaliwal, 1991 dalam Dira dan Astika, 2014).  
Laba yang dipublikasikan dapat memberikan respon yang bervariasi yang 
menunjukkan adanya reaksi pasar terhadap informasi laba (Cho dan Jung, 1991 
dalam Boediono, 2005). Reaksi yang diberikan tergantung kepada kualitas laba 
yang dihasilkan perusahaan. Kuatnya reaksi pasar terhadap informasi laba yang 
tercermin dalam earning response coefficient menunjukan laba yang dilaporkan 
berkualitas (Boediono, 2005). Maka kualitas laba dapat diukur dengan Earning 
Response Coeficient (ERC) perusahaan. Earning Response Coeficient (ERC) 
adalah ukuran besaran abnormal return suatu saham sebagai respon terhadap 
komponen laba abnormal (unexpected earning) yang dilaporkan oleh perusahaan 
yang mengeluarkan saham tersebut (Scott, 2009). 
Earning Response Coeficient (ERC) berguna dalam analisis fundamental 
oleh investor, dalam model penilaian untuk menentukan reaksi pasar atas 
informasi laba perusahaan. ERC merupakan koefisien yang diperoleh dari regresi 
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antara proksi harga saham dan laba akuntansi. Proksi harga saham yang 
digunakan adalah cumulative abnormal return (CAR), sedangkan proksi laba 
akuntansi adalah unexpected earning (UE). Regresi model tersebut akan 
menghasilkan ERC untuk masing-masing sampel yang akan digunakan untuk 
analis berikutnya. ERC merupakan pengaruh laba abnormal (unexpected 
earnings) terhadap cumulative abnormal return (CAR), yang ditunjukkan melalui 
slope coefficient (Scott, 2009).  
 
Investment Opportunity Set 
 Menurut Smith dan Watts (1992) investment opportunity set merupakan 
hasil dari pilihan-pilihan untuk membuat investasi di masa mendatang. Set 
kesempatan investasi menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh 
keuntungan dari prospek pertumbuhan. Prospek pertumbuhan merupakan suatu 
harapan yang diinginkan oleh pihak manajemen, investor, serta kreditur. Prospek 
perusahaan yang tumbuh bagi investor merupakan suatu hal yang 
menguntungkan, karena investasi yang ditanamkan diharapkan akan memberikan 
return yang tinggi. Perusahaan yang tumbuh akan direspon pasar dan peluang 
pertumbuhan terlihat pada peluang investasi yang diproksikan dengan berbagai 
macam kombinasi nilai investment opportunity set. 
Proksi IOS dalam penelitian Kallapur & Trombley (2001) dibagi menjadi 
empat tipe proksi, yaitu: 
1. Proksi berbasis harga (price-based proxies). 
Proksi ini berdasarkan pada perbedaan antara asset dan nilai perusahaan, oleh 
karena itu, proksi ini sangat tergantung pada harga saham. Perusahaan yang 
tumbuh akan memiliki nilai pasar relatif yang lebih tinggi dibandingkan 
dengan asset yang dimilikinya. Proksi berbasis pada harga dibentuk sebagai 
rasio yang berhubungan dengan pengukuran asset yang dimiliki dan nilai 
pasar perusahaan. 
2. Proksi berbasis investasi (investment-based proxies).  
Proksi berbasis investasi menunjukkan tingkat aktivitas investasi yang tinggi 
secara positif berhubungan dengan IOS perusahaan. Kegiatan investasi ini 
diharapkan dapat memberikan peluang investasi berikutnya yang semakin 
besar pada perusahaan yang bersangkutan. Perusahaan dengan IOS yang 
tinggi juga akan mempunyai tingkat investasi yang sama tinggi, yang 
dikonversi menjadi aktiva yang dimiliki. Proksi berbasis investasi ini 
dibentuk dengan menggunakan rasio dengan membandingkan ukuran 
investasi pada ukuran aktiva yang dimiliki atau dengan hasil operasi yang 
dihasilkan dengan asset yang dimiliki. 
3. Proksi berbasis ukuran-ukuran varian (variance measures).  
Proksi ini berdasarkan ide bahwa suatu pilihan akan menjadi lebih bernilai 
sebagai variabilitas dari return dengan mendasarkan pada peningkatan assets. 
4. Proksi berbasis ukuran-ukuran gabungan (composite measures).  
Proksi ini menyertakan berbagai wakil atau berdasarkan pada bukti lain 
mengenai IOS perusahaan. Alternatif proksi gabungan IOS dilakukan sebagai 
upaya untuk mengurangi measurement error yang ada pada proksi dengan 
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rasio individual, sehingga akan menghasilkan pengukuran yang baik untuk 
IOS (Smith dan Watts, 1992).  
Lima proksi IOS yaitu, market to book value of asset (MV/BVA), market to 
book value of equity (MV/BVE) dan rasio earning to share/price (E/P) yang 
digunakan oleh Smith dan Watts (1992), Gaver & Gaver (1992), Kallapur dan 
Trombley (1999), dan Fanani (2006), merupakan proksi IOS paling valid sebagai 
proksi pertumbuhan dan Ketiga proksi IOS tersebut menurut Kallapur dan 
Trombley (1999) adalah proksi IOS berdasar harga. Sedangkan Proksi IOS 
berdasar investasi yang digunakan oleh Kallapur dan Trombley (1999), yaitu ratio 
of capital expenditure to book value of asset (CA/BVA) dan rasio of capital 
expenditure to market value of assets (CA/MVA).  
Dalam penelitian ini menggunakan lima proksi IOS yaitu Market to Book 
Value of Asset Ratio (MV/BVA), Market to Book Value of Equity (MV/BVE), 
Earning Per Share/Price (EPS), Capital Expenditures to Book Value of Assets 
(CA/BVA), dan Capital Expenditures to Market Value of Assets (CA/MVA). 
 
Kerangka Konseptual 
Investor dalam berinvestasi saham tidak terlepas dari risiko karena pada 
dasarnya risiko dan tingkat keuntungan mempunyai hubungan yang positif. Untuk 
mengurangi risiko biasanya investor melihat prospek sebuah perusahaan dari 
tingkat kualitas laba perusahaan tersebut. Tinggi atau rendahnya kualitas laba 
dapat diukur melalui earnings response coefficient. Sehingga dengan mengetahui 
nilai earnings response coefficient investor dapat meminimalisir adanya kerugian 
yang tidak wajar (Wulansari, 2013). 
Kesempatan investasi perusahaan merupakan komponen penting dari nilai 
pasar. Hal ini disebabkan investment opportunity set atau set kesempatan investasi 
dari suatu perusahaan mempengaruhi cara pandang manajer, pemilik, investor dan 
kreditur terhadap perusahaan. Perusahaan dengan tingkat investment opportunity 
set tinggi cenderung akan memiliki prospek pertumbuhan perusahaan yang tinggi 
dimasa depan (Wulansari, 2013). Adanya kesempatan bertumbuh (investment 
opportunity set) menyebabkan laba perusahaan dimasa depan akan meningkat. 
Sehingga pasar akan memberi respon yang lebih besar terhadap perusahaan yang 
mempunyai kesempatan bertumbuh (investment opportunity set). Tingginya 
respon pasar terhadap laba akan menyebabkan semakin besar reaksi harga pasar 
suatu sekuritas (Wulansari, 2013).  
Berdasarkan uraian diatas maka peneliti mencoba untuk meneliti lebih lanjut 
apakah investment opportunity set dengan proksi market to book value of asset 
(MV/BVA), market to book value of equity (MV/BVE), earning per share/price 
(E/P), capital expenditure to book value of assets (CA/BVA), dan capital 
expenditure to market value of assets (CA/MVA) dapat mempengaruh kualitas 
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Gambar 2.1 Kerangka Pikir 
Sumber: Dadri (2011) dikembangkan untuk penelitian 
 
Pengembangan Hipotesis 
Teori pasar efisien dalam informasi akuntansi, berada pada posisi bersaing 
(competition) dengan sumber-sumber informasi lainnya seperti berita-berita dalam 
media (news), analisis keuangan (financial analysts), dan bahkan harga pasar itu 
sendiri. Sebagai suatu alat atau sarana untuk menyampaikan informasi kepada 
investor, informasi akuntansi akan bermanfaat hanya apabila infomasi tersebut 
relevan (relevant), dapat dipercaya (reliable), tepat waktu (timely), dan hemat 
(cost-effective) serta relative bila dibandingkan dengan sumber informasi lainnya 
(Wulansari, 2013). 
Rasio MV/BVA mencerminkan peluang investasi yang dimiliki perusahaan, 
semakin tinggi rasio MV/BVA semakin besar asset perusahaan yang digunakan 
oleh perusahaan, maka akan semakin tinggi nilai IOS perusahaan. Perusahaan 
dengan tingkat investment opportunity set tinggi cenderung akan memiliki 
prospek pertumbuhan perusahaan yang tinggi dimasa depan. Rasio MV/BVE 
menggambarkan permodalan suatu perusahaan. Kemahiran perusahaan mengelola 
modalnya dapat dinilai investor menggunakan proksi ini. Rasio earning per 
share/price ratio atau rasio laba per lembar saham terhadap harga pasar saham 
merupakan ukuran IOS untuk menggambarkan seberapa besar earning power 
yang dimiliki perusahaan. Perusahaan yang stabil akan memperlihatkan stabilitas 
pertumbuhan earning per share/price, sebaliknya perusahaan yang tidak stabil 
akan memperlihatkan pertumbuhan earning per share/price yang fluktuatif 
(Ningrum, 2011). Rasio capital expenditures to book value of asset  (CA/BVA) 
menunjukkan jumlah aliran modal perusahaan yang digunakan untuk memperoleh 
aktiva tetapnya dan rasio capital expenditures to market value of assets 
(CA/MVA) dengan dasar pemikiran bahwa perusahaan yang tumbuh memiliki 
level aktivitas investasi yang lebih tinggi dibanding dengan perusahaan yang tidak 
tumbuh.  
Smith dan Watts (1992) menyatakan bahwa investment opportunity set 
dapat mengimplikasikan nilai aset dan nilai kesempatan perusahaan untuk 
bertumbuh dimasa akan datang. Perusahaan dengan tingkat investment 
opportunity set tinggi cenderung akan memiliki prospek pertumbuhan perusahaan 
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yang tinggi dimasa depan. Adanya kesempatan bertumbuh yang ditandai dengan 
adanya kesempatan investasi (investment opportunity set) menyebabkan laba 
perusahaan dimasa depan akan meningkat. Sehingga pasar akan memberi respon 
yang lebih besar terhadap perusahaan yang mempunyai kesempatan bertumbuh 
(investment opportunity set).  
Tingginya respon pasar terhadap laba akan menyebabkan semakin besar 
reaksi harga pasar suatu sekuritas. Perusahaan dengan investment opportunity set 
yang tinggi akan memiliki earnings response coefficients yang tinggi. Dengan 
demikian semakin tinggi earnings response coefficients maka semakin ber-
kualitas laba perusahaan (Wulansari, 2013). Dari penjelasan di atas maka dapat 




Populasi dalam penelitian adalah perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-2014 yang berjumlah 45 perusahaan. 
Pemilihan sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan menggunakan metode 
purposive sampling yaitu pemilihan sampel dengan berdasarkan pada kriteria-
kriteria tertentu. Adapun kriteria sampel yang digunakan sebagai berikut: 
1. Perusahaan LQ-45 yang tidak keluar dari indeks selama periode pengamatan 
2009-2014. 
2. Tersedia data laporan tahunan yang disajikan dalam mata uang rupiah pada 
akhir periode pada 31 Desember. 
3. Mempunyai data lengkap (harga saham harian dan IHSG). 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data kuantitatif, 
sedangkan sumber data yang digunakan adalah data sekunder yaitu diperoleh dari 
laporan keuangan melalui media elektronik. Data yang dibutuhkan dalam 
penelitian ini berupa laporan tahunan (annual report) perusahaan-perusahaan LQ-
45 tercatat periode 2009-2014. Data diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia 
(BEI) yaitu www.idx.co.id, www.financeyahoo.com, serta dari Indonesia Capital 
Market Directory (ICMD). 
Metode analisis data yang digunakan adalah analisis kuantitatif. Analisis 
kuantitatif adalah suatu pengukuran yang digunakan dalam suatu penelitian 
dengan jumlah satuan tertentu atau dinyatakan dengan angka-angka. Analisis ini 
meliputi pengolahan data, pengorganisasian data dan penemuan hasil pengujian 
data yang dilakukan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan model 
regresi linier berganda yang penggabungan variabel IOS dengan menggunakan 
analisis faktor. Dengan analisis faktor, peneliti mengidentifikasi dimensi suatu 
struktur dan kemudian menentukan sampai seberapa jauh setiap variabel dapat 
dijelaskan oleh setiap dimensi. Begitu dimensi dan penjelasan setiap variabel 
diketahui, maka dua tujuan utama analisis faktor dapat dilakukan yaitu data 
summarization dan data reduction (Ghozali, 2013: 393). 
Jenis analisis faktor yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
faktor ekspolaratori (eksplroratory factor analysis). Dalam analisis faktor 
ekspolaratori akan dilakukan eksplorasi dari indikator-indikator atau variabel-
variabel manifest yang ada, yang nantinya akan terbentuk faktor-faktor, yang 
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kemudian akan dilakukan interpretasi terhadapnya untuk menentukan variabel-
variabel laten apa yang dapat diperoleh (Munir, 2005). Analisis faktor ingin 
menemukan suatu cara meringkas (summarize) informasi yang ada dalam variabel 
asli (awal) menjadi satu set dimensi baru atau variate (factor). Hal ini dilakukan 
dengan cara menentukan struktur lewat data summarization atau lewat data 
reduction (pengurangan data).  
Analisis faktor digunakan untuk membentuk proksi gabungan dari kelima 
proksi tunggal set kesempatan investasi. Analisis faktor yang digunakan adalah 
common factor analysis, yaitu untuk memperoleh nilai factor score sebagai indeks 
umum variabel set kesempatan investasi (Gaver dan Gaver, 1995 dalam Dadri, 
2011). Layak tidaknya digunakan analisis faktor ini dapat dilihat dari besarnya 
nilai bivariate pearson correlation coefficient. Apabila sebagian besar dari 
variabel yang digunakan koefisien korelasinya tidak lebih tinggi dari 0,30 maka 
analisis faktor tidak layak digunakan (Dadri, 2011). Tes lainnya yang dapat 
digunakan untuk mendeteksikorelasi antar variabel adalah measure of sampling 
adequacy (MSA). Nilai MSA yang berada di bawah angka 0,50 tergolong tidak 
dapat diterima. Jumlah factor yang dapat digunakan lebih lanjut adalah faktor 
yang mempunyai nilai eigenvalues sama atau lebih dari satu karena dianggap telah 
mewakili nilai-nilai keseluruhan variabel. Apabila faktor yang terbentuk lebih dari 
satu maka nilai tersebut akan dijumlahkan menjadi satu indeks faktor saja. Indeks 
faktor yang diperoleh selanjutnya akan digunakan sebagai nilai yang mewakili 
proksi tunggal set kesempatan investasi (Dadri, 2011). 
Pengujian hipotesis penelitian dilakukan dengan menggunakan model 
analisis regresi liniear sederhana. Sebelum dilakukan pengujian, terlebih dahulu 
dilakukan uji normalitas data.  Adapun uji normalitas dengan statistik dapat 
digunakan melalui uji Kolmogorov-Smirnov (KS test), yaitu dengan melihat angka 
profitabilitas signifikan dimana data dapat disimpulkan berdistribusi normal jika 
angka signifikansinya lebih besar dari 0,05 (Ghozali, 2013). Analisis regresi 
sederhana (simple regression) bertujuan untuk menguji hubungan antara satu 
variabel bebas dengan satu variabel terikat.  
Proses pengolahan data dalam analisis regresi linier sederhana dilakukan 
dengan bantuan program SPSS (Statistic Program For Social Science) 22.0 for 
windows. Analisis regresi sederhana digunakan untuk menguji pengaruh variabel 
investment opportunity set (IOS) terhadap Kualitas Laba pada perusahaan LQ-45. 
Bentuk dari model persamaan regresi berganda linear secara matematis adalah 
sebagai berikut: 
 
ERC = α + βIOS + e  (1) 
 
Keterangan : 
ERC = earning response coefficient (Kualitas Laba) 
α  = konstanta  
IOS = Investment Opportunity Set 
Β = koefisien regresi 
e  = Standar error 
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Penelitian ini melibatkan enam variabel yaitu: Market to Book Value of 
Asset (MV/BVA), Market to Book Value of Equity (MV/BVE), Earning Per 
Share/Price (EPS), Capital Expenditures to Book Value of Assets (CA/BVA), 
Capital Expenditures to Market Value of Assets (CA/MVA) dan kualitas laba. 
Penelitian ini menggunakan Investment Opportunity Set (IOS) sebagai variabel 
independen. Dalam penelitian ini IOS diproksikan dengan menggunakan lima 
proksi yaitu: 
 
1. Market To Book Value Of Asset (MV/BVA) 
Rasio market value to book of asset (MV/BVA) digunakan untuk mengukur 
prospek pertumbuhan perusahaan berdasarkan banyaknya asset yang digunakan 
dalam menjalankan usahanya. Pemilihan proksi mengacu pada penelitian 





     (1) 
 
Keterangan : 
TA   :  Total aktiva (total kekayaan perusahaan). 
TE   :  Total ekuitas (Modal yang berasal dari penjualan saham). 
LSB :  Jumlah lembar saham yang beredar. 
HPS :  Harga jual penutupan saham akhir tahun. 
 
2. Market To Book Value Of Equity (MV/BVE) 
Rasio market value to book of equity menggambarkan permodalan suatu 
perusahaan. Rasio ini dapat diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar saham 
beredar dengan harga penutupan saham terhadap total ekuitas. Pemilihan proksi 





    (2) 
 
Keterangan: 
LSB :  Jumlah lembar saham yang beredar. 
HPS :  Harga jual penutupan saham akhir tahun. 
TE  :  Total ekuitas (modal yang berasal dari penjualan saham). 
 
3. Earning Per Share/Price (EPS) 
Earning to share/price ratio (E/P) atau rasio laba per lembar saham 
terhadap harga pasar saham merupakan ukuran IOS untuk menggambarkan 
seberapa besar earning power yang dimiliki perusahaan. Pemilihan proksi 





     (3) 
 
Keterangan: 
LPLS :   Laba per lembar saham (laba bersih perusahaan dibagi dengan jumlah 
lembar saham yang beredar). 
HPS :  Harga penutupan saham (harga jual penutupan saham akhir tahun). 
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4. Capital Expenditures to Book Value of Asset (CA/BVA) 
Capital expenditure to book value of asset ratio (CAPBVA) digunakan 
untuk melihat besarnya aliran tambahan modal saham perusahaan. Dengan 
tambahan modal saham ini perusahaan dapat memanfaatkannya untuk tambahan 
investasi aktiva produktifnya, sehingga berpotensi sebagai perusahaan bertumbuh. 





  (4) 
 
Keterangan: 
TATdst  :   Tambahan Aktiva Tetap dalam satu tahun (Pengurangan aktiva tahun  
bersangkutan dengan tahun sebelumnya). 
TA   :   Total Aktiva (total kekayaan perusahaan). 
 
5. Capital Expenditures to Market Value of Asset (CA/MVA) 
Rasio ini digunakan untuk melihat besarnya aliran tambahan modal saham 
perusahaan, dengan tambahan modal saham ini perusahaan dapat 
memanfaatkannya untuk tambahan investasi aktiva produktifnya. Para investor 
dapat melihat seberapa besar aliran modal tambahan suatu perusahaan dengan 
membagi capital expenditure dengan harga pasar perusahaan. Pemilihan proksi 





   (5) 
Keterangan: 
NBAT t : Nilai buku aktiva tetap t 
NTBA t-1 : Nilai buku aktiva tetap t-1 
TA : Total aktiva 
TE : Total Ekuitas 
LSB : Lembar saham beredar 
HPS : Harga penutupan saham 
 
Penelitian ini menggunakan kualitas laba sebagi variabel dependen. Kuatnya 
reaksi pasar terhadap informasi laba yang tercermin dalam earning response 
coefficient menunjukan laba yang dilaporkan berkualitas (Boediono, 2005). Maka 
kualitas laba dapat diukur dengan ERC (Earnings Response Coefficients). Respon 
investor terhadap unexpected earning tergantung dari kredibilitas laporan laba. 
ERC merupakan koefisien regresi antara harga saham yang diproksikan dengan 
CAR, dan laba akuntansi yang diproksikan dengan UE.  
Kualitas laba diukur dengan proksi Earnings Response Coefficients (ERC) 
karena peneliti ingin melihat kualitas laba berdasarkan respon investor atas 
informasi laba yang diungkapkan oleh perusahaan. Koefisien respon pada 
dasarnya merupakan suatu upaya untuk memahami bagaimana suatu informasi 
dapat mempengaruhi harga saham (Bruegger dan Dunbar, 2009). Besarnya ERC 
diperoleh dengan melakukan beberapa tahap perhitungan. Tahap pertama 
menghitung Cumulative Abnormal Return (CAR) masing-masing sampel dan 
tahap kedua menghitung Unexpected Earnings (UE) sampel. Rumus ERC 
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(Earnings Response Coefficients) dalam penelitian ini mengacu pada penelitian 
Murwaningsari (2008). 
a. Menghitung  cummulative abnormal return (CAR) masing-masing sampel.  










  (7) 
 
Keterangan : 
Rit  : Return harian perusahaan i pada hari ke-t 
Pit  : Harga aenutupan saham perusahaan i pada hari ke-t 
Pit-1  : Harga penutupan saham perusahaan i pada hari t-1 
Rmt : Return i pasar harian 
IHSGt : Indeks harga saham gabungan pada hari t 
IHSGt-1  : Indeks harga saham gabungan pada hari t-1 
 
2. Menghitung abnormal return 
 
ARi,t = Rit – Rmt (8) 
Keterangan: 
ARit  : Abnormal return perusahaan i pada pariode ke-t 
Ri,t  : Return perusahaan pada periode ke-t 
Rmt  : Return pasar pada periode ke-t 
 
3. Menghitung CAR. Untuk 3 hari sebelum dan sesudah laba dipublikasikan (t-3, 
t+3), mengacu pada penelitian Tuwentina dan Wirama (2014). 
 
 
  (9) 
 
Keterangan : 
:  Cumulative abnormal return perusahaan i selama 3 hari sebelum dan 
sesudah laba dipublikasikan. 
ARit :  Abnormal Return perusahaan i pada hari t yang merupakan selisih 
antara return perusahaan dengan      return pasar. 
 
Panjang dari jendela ini juga bervariasi. Lama dari jendela yang umum 
digunakan berkisar 3 sampai dengan 121 hari untuk data harian dan 3 bulan 
sampai dengan 121 bulan untuk data bulanan. Lamanya jendela tergantung dari 
jenis peristiwanya. Jika peristiwanya merupakan peristiwa yang nilai 
ekonomisnya dapat ditentukan dengan mudah oleh investor (misalnya 
pengumuman laba dan pengumuman dividen), periode jendela dapat pendek, 
disebabkan oleh investor yang dapat bereaksi dengan cepat. Sebaliknya untuk 
peristiwa yang nilai ekonomisnya sulit ditentukan oleh investor (misalnya merjer), 
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investor akan membutuhkan waktu yang lama untuk bereaksi (Hartono, 
2013:612).  
Untuk pengumuman laba, periode jendela yang digunakan umumnya adalah 
3 hari (sehari sekeliling tanggal pengumuman) dan untuk pengumuman 
pembayaran dividen, umumnya periode jendela yang digunakan adalah 21 hari 
(10 hari sekeliling tanggal pengumuman) dan untuk merjer adalah sekitar 71 hari 
(10 hari sebelum tanggal pengumuman, sehari pada tanggal pengumuman dan 60 
hari setelah tanggal pengumuman) (Hartono, 2013:612).  
 





   (10) 
 
Keterangan :  
UEi.t : Unexpected Earnings perusahaan i pada periode t  
EPSit  : Earning per share perusahaan I pada periode t 
EPSit-1  : Earning per share perusahaan I pada periode t-1 
Pit-1  : Harga saham perusahaan I pada periode t-1 
 
c. Kemudian earning response coefficient ERC dihitung dengan persamaan 
regresi sebagai berikut atas data tiap-tiap perusahaan: 
 
CARi(t-3,t+3) = α + b1UE + e  (11) 
Keterangan :  
 Cumulative abnormal return (CAR) perusahaan i yang diperoleh dari 
akumulasi AR pada interval selam 3 hari sebelum dan sesudah laba 
akuntansi dipublikasikan pada waktu t 
b1 =  Koefisien Regresi
 
UEi.t = Unexpected Earnings perusahaan i pada periode t  
α  =  Konstanta 
eit   = Komponen error dalam model atas perusahaan I pada periode t  
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Variabel Penelitian 
Berikut ini deskripsi dari masing-masing variabel Investment Opportunity 
Set (IOS) yang diproksi dengan market to book value of asset (MV/BVA), market 
to book value of equity (MV/BVE), earning per share (E/P), capital expenditure 
to book value of assets (CA/BVA) dan capital expenditure to market value of 
assets (CA/MVA). 
 
Tabel 4.1 Statistik Deskriptif  
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MV/BVA 120 .6494 7.2145 1.349691 .8240595 
MV/BE 120 .3855 16.1868 1.613083 1.6627276 
E/P 120 .0154 .1433 .063898 .0232331 
CA/BVA 120 -.9660 .3604 -.014064 .3495840 
CA/MVA 120 -.5410 .5563 .031373 .0872495 
Valid N (listwise) 120     
 Sumber : data sekunder diolah, peneliti 2015  
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Dari tabel 4.1 di atas, tampak bahwa nilai minimum variabel market to book 
value of asset (MV/BVA) adalah sebesar 0,6494 dan nilai maksimumnya 7,2145. 
Rata-rata variabel market to book value of asset (MV/BVA) adalah 1,3496 dengan 
standar deviasi 0,8240. Nilai minimum variabel market to book value of asset 
(MV/BVE) adalah sebesar 0,3855 dan nilai maksimumnya 16,1868. Rata-rata 
variabel market to book value of asset (MV/BVE) adalah 1,6130 dengan standar 
deviasi 1,6627.  Nilai minimum variabel earning per share (E/P) adalah sebesar 
0,0154 dan nilai maksimumnya 0,1433. Rata-rata variabel earning per share (E/P) 
adalah 0,0638 dengan standar deviasi 0,0232. Nilai minimum variabel capital 
expenditure to book value of assets (CA/BVA) adalah sebesar -0,9660 dan nilai 
maksimumnya 0,3604. Rata-rata variabel capital expenditure to book value of 
assets (CA/BVA) adalah 0,0140 dengan standar deviasi 0,3495.  Nilai minimum 
variabel capital expenditure to market value of assets (CA/MVA) adalah sebesar -
0,5410 dan nilai maksimumnya 0,5563. Rata-rata variabel capital expenditure to 
market value of assets (CA/MVA) adalah 0,0313 dengan standar deviasi 0,0872. 
  
Analisis Faktor 
Setelah dilakukan pengujian deskriptif statistik, kemudian dilanjutkan 
dengan analisis faktor. Dalam penelitian ini common factor analysis digunakan 
untuk memperoleh factor score yang merupakan nilai indeks umum dari proksi 
tunggal yang membentuk variabel investment opportunity set (IOS). Nilai masing-
masing rasio yang digunakan sebagai proksi IOS dihitung setiap tahun untuk 
setiap perusahaan sampel dan selanjutnya digunakan sebagai data input dalam 
proses analisis faktor. Layak tidaknya digunakan analisis faktor ini dapat dilihat 
dari besarnya nilai bivariate pearson correlation coefficient (Dadri, 2011).  
Tes lainnya yang dapat digunakan untuk mendeteksi korelasi antar variabel 
adalah measure of sampling adequacy (MSA). Nilai MSA yang berada di bawah 
angka 0,50 tergolong tidak dapat diterima. Jumlah faktor yang dapat digunakan 
lebih lanjut adalah faktor yang mempunyai nilai eigenvalues sama atau lebih dari 
satu karena dianggap telah mewakili nilai-nilai keseluruhan variable (Dadri, 
2011). Apabila faktor yang terbentuk lebih dari satu maka nilai tersebut akan 
dijumlahkan menjadi satu indeks faktor saja. Indeks faktor yang diperoleh 
selanjutnya akan digunakan sebagai nilai yang mewakili proksi tunggal investment 
opportunity set (IOS) (Dadri, 2011). Berikut ini adalah rekapitulasi hasil 
perhitungan analisis faktor dengan bantuan program SPSS 22.0 yang ditampilkan 
pada Tabel 4.2. 
 
Tabel 4.2 Hasil Common Factor Analysis 
A. Bivariate Pearson Correlation Coeficient 
Proksi Tunggal IOS MV/BVA MV/BE E/P CA/BVA CA/MVA 
Correlation MV/BVA 1.000 .953 -.363 -.081 -.080 
MV/BVE .953 1.000 -.360 -.083 -.073 
E/P -.363 -.360 1.000 .116 -.028 
CA/BVA -.081 -.083 .116 1.000 .117 
CA/MVA -.080 -.073 -.028 .117 1.000 
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Tabel 4.2 Hasil Common Factor Analysis (lanjutan) 
B Measure of sampling adequacy (MSA) 
Anti-image 
Correlation 
MV/BVA .539a     
MV/BE  .540a    
E/P   .864a   
CA/BVA    .461a  
CA/MVA     .492a 
C. Eigenvalue 
Faktor  1 2 3 4 5 
Eigenvalue  2,184 1,130 0,981 0,658 0,047 
   Sumber: data sekunder diolah, peneliti 2015  
 
Berdasarkan hasil common factor analysis pada Tabel 4.2 di atas, dapat 
diketahui bahwa tidak semua nilai korelasi berada di atas angka 0,30, namun 
sebagian nilai korelasi berada di atas angka 0,30 sehingga analisis faktor 
dapat dilanjutkan. Korelasi yang disajikan adalah bivariate pearson correlation 
coefficient masing-masing sebesar 0,953, -0,360, 0,116 dan 0,117. 
Nilai measure of sampling adequacy (MSA) di atas nilai 0,50 yaitu 
MV/BVA sebesar 0,539, MV/BVE sebesar 0,540, E/P sebesar 0,864. Sedangkan  
CA/BVA sebesar 0,461 dan CA/MVA sebesar 0,492 Nilai measure of sampling 
adequacy (MSA) di bawah nilai 0,50. Selanjutnya kriteria yang digunakan untuk 
menentukan jumlah faktor yang digunakan ditentukan dengan menggunakan nilai 
eigenvalue sama atau lebih besar dari 1.  
Pada Tabel 4.2 dapat dilihat terdapat dua faktor yang mempunyai nilai 
eigenvalue yang sama atau lebih besar dari 1, yaitu faktor 1 adalah proksi market 
to book value of asset (MV/BVA) dengan nilai eigenvalue sebesar 2,184 dan 
faktor 2 adalah market to book value of equity (MV/BVE) dengan nilai eigenvalue 
sebesar 1,130. Nilai faktor 1 dan faktor 2 kemudian dijumIahkan sehingga 
menjadi satu indeks faktor. Indeks faktor yang diperoleh selanjutnya akan 
digunakan sebagai nilai yang mewakili proksi tunggal investment opportunity set 
(IOS). Faktor inilah yang merupakan faktor umum investment opportunity set, 
dimana nilai factor score yang diperoleh tersebut akan digunakan lebih lanjut 
dalam analisis regresi.  
Berikut ini statistik deskriptif nilai factor score proksi gabungan variabel 
investment opportunity set (IOS) setelah penjumlahan faktor 1 dan faktor 2, yang 
disajikan pada Tabel 4.3. 
 
Tabel 4.3 Statistik Deskriptif Nilai Factor Score Proksi Gabungan Variabel 
Investment Opportunity Set (IOS) dan Earning Respons Coeficient (ERC) Perusahaan 
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
IOS 120 -3.0502 8.1891 .000000 1.4142131 
ERC 120 -2.1870 1.4510 -.344700 1.0286394 
Valid N (listwise) 120     
Sumber: data sekunder diolah, peneliti 2015  
 
Berdasarkan Tabel 4.3, dapat diketahui bahwa nilai minimum factor score 
investment opportunity set sebesar -3.0502. Nilai Maksimum factor score 
investment opportunity set sebesar 8,1891. Nilai rata-rata factor score investment 
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opportunity set sebesar 0 sedangkan standar deviasinya sebesar 1,4142. Nilai 
minimum variabel earning respons coeficient (ERC) adalah sebesar -2,1870 dan 
nilai maksimumnya 1,4510. Rata-rata variabel earning respons coeficient (ERC) 
adalah -3,4470 dengan standar deviasi 1,0286.  
Uji Normalitas Data 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi, 
variabel dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai distribusi 
normal ataukah tidak mempunyai distribusi normal. Model regresi yang baik 
adalah memiliki distribusi data normal. Salah satu metode untuk mengetahui 
normalitas adalah dengan menggunakan metode Uji Kolmogorov smirnov. Uji 
Kolmogorov smirnov digunakan untuk uji statistik apakah data terdistribusi 
normal ataukah tidak terdistribusi normal. Uji kolmogorov Smirnov dengan 
ketentuan sebagai berikut : jika nilai signifikansi > 0,05 kolmogorov smirnov 
lebih besar dari nilai signifikansi yang telah ditetapkan maka data terdistribusi 
secara normal. Uji Normalitas dapat dilihat dalam gambar berikut : 
 
Tabel 4.4 Uji Normalitas 
 Unstandardized Residual 
N 120 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 1.01160213 
Most Extreme Differences Absolute .073 
Positive .073 
Negative -.068 
Test Statistic .073 
Asymp. Sig. (2-tailed) .175c 
Sumber : data sekunder diolah, peneliti 2015. 
 
Dari tabel 4.4 di atas, dapat diketahui bahwa variabel dapat terdistribusi 
secara normal karena memiliki nilai signifikansi di atas 0,05. 
 
Hasil Analisis Regresi 
Pengaruh variabel investment opportunity set (IOS) terhadap kualitas laba 
(ERC) perusahaan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia diuji dengan menggunakan 
teknik analisis regresi linier sederhana. Adapun pengolahan datanya dilakukan 
dengan bantuan program SPSS 22.0 for windows. Hasil pengujian tampak seperti 
tabel 4.5 berikut. 
 





Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
 (Constant) -.345 .093  -3.717 .000 




:  0,181 
:  4,008 
:  0,048 
Sumber: data sekunder diolah, peneliti 2015  
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Berdasarkan hasil estimasi regresi linier sederhana seperti yang ditampilkan 
pada Tabel 4.5 maka persamaan model regresi linier sederhana adalah sebagai 
berikut: 
 
ERC = -0,345 - 0,132 IOS + e (12) 
  
Tanda negatif dari koefisien regresi variabel bebas (IOS) menunjukkan arah 
pengaruh yang tidak searah antara IOS terhadap variabel terikat (kualitas laba). 
Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kesempatan perusahaan untuk 
bertumbuh, maka akan semakin menurunkan kualitas laba. Tingkat signifikansi 
yang ditentukan dalam penelitian ini adalah 5%. Berdasarkan Tabel 4.4 diketahui 
bahwa nilai t sebesar -3,717 dan nilai signifikansi sebesar 0,048, karena nilai 
signifikansi lebih kecil dari 5% maka terdapat pengaruh yang siginifikan variabel 
IOS terhadap kualitas laba (ERC) artinya hipotesis diterima. Berdasarkan hasil 
regresi pada Tabel 4.4 juga menunjukkan nilai determinasi (R) sebesar 0,181 yang 
berarti bahwa hanya 18,1% variasi kualitas laba (ERC) dipengaruhi oleh IOS 




Hasil pengujian menunjukkan bahwa investment opportunity set 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kualitas laba. Proksi yang digunakan 
untuk mengukur investment opportunity set yaitu market to book value of asset 
(MV/BVA), market to book value of equity (MV/BVE), earning per share/price 
(E/P), capital expenditures to book value of asset (CA/BVA) dan capital 
expenditures to market value of assets (CA/MVA). Smith dan Watts (1992) dalam 
Wulansari (2013) menyatakan bahwa investment opportunity set dapat 
mengimplikasikan nilai aset dan nilai kesempatan perusahaan untuk bertumbuh 
dimasa akan datang. Perusahaan dengan tingkat investment opportunity set tinggi 
cenderung akan memiliki prospek pertumbuhan perusahaan yang tinggi dimasa 
depan. Adanya kesempatan bertumbuh yang ditandai dengan adanya kesempatan 
investasi (investment opportunity set) menyebabkan laba perusahaan dimasa 
depan akan meningkat. Sehingga pasar akan memberi respon yang lebih besar 
terhadap perusahaan yang mempunyai kesempatan bertumbuh (investment 
opportunity set). Hasil penguijian yang telah dilakukan dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis yang menyatakan investment opportunity set (IOS) berpengaruh 
terhadap kualitas laba pada perusahaan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia dapat 
diterima. Kesempatan investasi perusahaan merupakan komponen penting dari 
nilai pasar. Hal ini disebabkan investment opportunity set atau set kesempatan 
investasi dari suatu perusahaan mempengaruhi cara pandang manajer, pemilik, 
investor dan kreditur terhadap perusahaan. Perusahaan dengan tingkat investment 
opportunity set tinggi cenderung akan memiliki prospek pertumbuhan perusahaan 
yang tinggi dimasa depan (Wulansari, 2013).  
Arah koefisien regresi bertanda negatif yang berarti bahwa semakin tinggi 
investment opportunity set atau kesempatan perusahaan untuk bertumbuh maka 
semakin menurun kualitas laba perusahaan. Investment Opportunity Set (IOS) 
merupakan kesempnatan perusahaan untuk tumbuh. Perusahaan dengan IOS 
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tinggi cenderung dinilai positif oleh investor karena lebih memiliki prospek 
keuntungan di masa yang akan datang. Dengan demikian ketika perusahaan 
memiliki IOS yang tinggi maka nilai perusahaan akan meningkat karena lebih 
banyak investor yang tertarik untuk berinvestasi dengan harapan memperoleh 
return yang lebih besar di masa yang akan datang. Hal tersebut yang 
menyebabkan adanya kemungkinan manajemen perusahaan melakukan 
manajemen laba karena untuk mempertahankan pertumbuhan perusahaan. 
Pertumbuhan pendapatan yang dimiliki perusahaan, dapat memotivasi manajer 
dalam memperoleh laba. Menurut kim, dkk (2003) dalam Handayani dan Rachadi 
(2009) bahwa perusahaan yang memiliki pertumbuhan pendapatan yang tinggi, 
kemungkinan tidak termotivasi dalam melakukan tindakan manipulasi laba untuk 
melaporkan laba. Sebaliknya jika perusahaan memiliki pertumbuhan pendapatan 
rendah, maka akan memiliki kecenderungan untuk menyesatkan laporan laba atau 
perubahan laba melalui tindakan manipulasi laba. Namun demikian, perusahaan 
dengan tingkat pertumbuhan pendapatan yang tinggi juga memiliki motivasi 
dalam melakukan manajemen laba, manakala mereka dihadapkan pada 
permasalahan untuk tetap mempertahankan trend laba dan trend pendapatan. 
Myers dan Skinner (2000) dalam Handayani dan Rachadi (2009) menjelaskan 
bahwa sebagian besar perusahaan memiliki kecenderungan untuk mengontrol 
angka pertumbuhan pendapatan yang dapat berdampak pada pengukuran besar 
kecilnya perusahaan. 
Isu yang terkait erat dengan kualitas laba adalah Investment Opportunity Set. 
Investment Opportunity Set menunjukkan investasi perusahaan atau opsi 
pertumbuhan. Nilai opsi pertumbuhan tersebut tergantung pada discretionary 
expenditure manajer. Manajemen investment opportunities membutuhkan 
pembuatan keputusan dalam lingkungan yang tidak pasti dan konsekuensinya 
tindakan manajerial menjadi lebih unobservable (Smith dan Watts, 1992 dalam 
Wah, 2002). Tindakan manajer yang unobservable dapat menyebabkan prinsipal 
tidak dapat mengetahui apakah manajer telah melakukan tindakan yang sesuai 
dengan keinginan prinsipal atau tidak. Hal ini didasarkan pada teori agensi yang 
mengasumsikan bahwa semua individu bertindak atas kepentingan mereka sendiri. 
Sehingga manajemen dapat memanfaatkan IOS untuk kepentingannya sendiri. 
Hasil penelitian Wah (2002) juga menyatakan perusahaan dengan investment 
opportunity yang tinggi lebih mungkin untuk mempunyai discretionary accrual 
(akrual kelolaan) yang tinggi.  
Kallapur dan Trombley (2001) menyatakan bahwa kesempatan investasi 
perusahaan merupakan komponen penting dari nilai pasar. Hal ini disebabkan 
Investment Opportunity Set (IOS) atau set kesempatan investasi dari suatu 
perusahaan mempengaruhi cara pandang manajer, pemilik, investor dan kreditor 
terhadap perusahaan. Menurut hasil penelitian Wah (2002), perusahaan dengan 
investment opportunity yang tinggi lebih mungkin untuk mempunyai 
discretionary accrual (akrual kelolaan) yang tinggi, tetapi jika mereka 
mempunyai auditor dari Big 5 discretionary accrual akan menurun. Hasil ini 
mengindikasikan bahwa meskipun manajer dari perusahaan yang mempunyai 
investment opportunity yang tinggi cenderung untuk memanipulasi discretionary 
Jurnal FuturE - 138- 
 
accrual, kecenderungan ini akan menurun jika perusahaan mereka mempunyai 
pengawasan audit yang lebih baik. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian Rachmawati dan Triatmoko 
(2007), Novianti (2012), Paulus (2012), Puteri dan Rohman (2012), dan Warianto 
dan Rusiti (2013) yang menyatakan bahwa investment opportunity set 
berpengaruh terhadap kualitas laba. Sedangkan hasil penelitian ini tidak 
mendukung penelitian Wulansari (2013) yang menyatakan bahwa investment 
opportunity set tidak berpengaruh terhadap kualitas laba. Penelitian Defond 
(1993) dalam Tyasari (2009) menemukan bahwa ukuran perusahaan berkorelasi 
secara positif dengan manajemen laba. Perusahaan besar mempunyai insentif yang 
cukup besar untuk melakukan manajemen laba, karena salah satu alasan utamanya 
adalah perusahaan besar harus mampu memenuhi ekspektasi dari investor atau 
pemegang sahamnya. Selain itu semakin besar perusahaan, semakin banyak 
estimasi dan penilaian yang perlu diterapkan untuk tiap jenis aktivitas perusahaan 
yang semakin banyak. Hasil penelitian Rachmawati dan Triatmoko (2007) 
menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh terhadap 
kualitas laba. Hal ini berarti bahwa semakin meningkat Investment Opportunty Set 
(MV/BVA), maka semakin meningkat pula discretionary accrual, sehingga 
kenaikan IOS membuat kualitas laba menurun. Hasil penelitian Novianti (2012) 
membuktikan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) secara individual ber-
pengaruh terhadap kualitas laba. Semakin tinggi Investment Opportunity Set (IOS) 
yang diproksikan dengan market to book value of asset (MV/BVA), maka 
semakin tinggi pula kualitas labanya. 
Hasil penelitian Paulus (2012) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 
investment opportunity set terhadap kualitas laba. Hal ini menyatakan bahwa 
semakin meningkat Investment Opportunty Set yang diproksikan dengan market 
to book value of asset (MV/BVA), maka semakin meningkat pula discretionary 
accrual, sehingga kenaikan IOS membuat kualitas laba menurun. Hasil penelitian 
Puteri dan Rohman (2012) menunjukkan bahwa investment opportunity set (IOS) 
dengan menggunakan proksi market to book value of equity (MV/BVE) 
berpengaruh terhadap kualitas laba. Hal ini menyatakan bahwa semakin IOS 
meningkat maka semakin meningkat pula discretionary accrual, sehingga 
kenaikan IOS membuat kualitas laba menurun. Hasil penelitian Warianto dan 
Rusiti (2013) menyatakan, perusahaan dengan Investment Opportunity yang tinggi 
kemungkinan lebih mempunyai discretionary accrual (akrual kelolaan) yang 
tinggi. Hasil ini mengindikasikan bahwa meskipun manajer dari perusahaan yang 
mempunyai Investment Opportunity yang tinggi cenderung untuk memanipulasi 
discretionary accrual sehingga kualitas labanya menjadi rendah. Sedangkan hasil 
penelitian Wulansari (2013) menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set 
(IOS) tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap kualitas laba. Pengaruh 
investment opportunity set yang tidak signifikan terhadap kualitas laba 
dikarenakan investment opportunity set tidak menjadi pusat perhatian investor 








Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan pada bab 
sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) 
mempunyai pengaruh negatif terhadap kualitas laba pada perusahaan LQ-45 di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini berarti bahwa semakin tinggi kesempatan 
investasi yang dimiliki oleh perusahaan maka semakin menurun kualitas laba 
perusahaan. Investment Opportunity Set (IOS) merupakan kesempatan perusahaan 
untuk tumbuh. Perusahaan dengan IOS tinggi cenderung dinilai positif oleh 
investor karena lebih memiliki prospek keuntungan di masa yang akan datang. 
Dengan demikian ketika perusahaan memiliki IOS yang tinggi maka nilai 
perusahaan akan meningkat karena lebih banyak investor yang tertarik untuk 
berinvestasi dengan harapan memperoleh return yang lebih besar di masa yang 
akan datang. Hal tersebut yang menyebabkan adanya kemungkinan manajemen 




Berdasarkan pembahasan dan simpulan dalam penelitian ini, maka dapat 
disampaikan keterbatasan penelitian sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan satu variabel yang mempengaruhi kualitas 
laba yaitu investment opportunity set (IOS). 
2. Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan LQ-45 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
 
Saran 
1. Bagi peneliti lebih lanjut disarankan untuk menambah variabel lain yang 
mempengaruhi kualitas laba antara lain struktur modal, pertumbuhan 
perusahaan, Good Corporate Governance, ukuran perusahaan dan variabel 
lainnya. 
2. Hendaknya peneliti selanjutnya mengambil sampel seluruh perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
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